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シンプルな目標と柔軟なスピード経営企業の分析
ー信越化学工業の企業分析一
北島治＊
要旨
2008年秋に発生したリーマンショックを契機とする深刻な世界同時不況は，多くの日本企業
に大きな損失をもたらしたこうした中，信越化学工業は， 2010年3月期決算でも， 800億円
超という高水準の純利益を獲得している．深刻な不況においても，なぜ信越化学工業は安定し
た利益水準を保持できたのであろうか．それを可能にした要因は，市場シェアが高い事業の選
択と集中によるバランス良い事業構成の構築である．信越化学工業の 3つの事業セグメントは
市況変動サイクルや製品特性に違いがあり，そのため相互補完的な構成となっている．このよ
うな良好な事業構成を基礎に，信越化学工業は，高い市場シェアと高い収益性の獲得のために，
積極的に海外市場への事業展開を行い，先見性を持ったスピーディーな設備投資を実行し，強
い営業力を実現している．信越化学工業の目標財務指標は当期純利益の絶対額のみであるとい
われている．目標がシンプルだからこそ，信越化学工業は，経営上の複雑な諸要因に惑わされ
ず，環境変化に対して柔軟でスピードある大胆な経営行動をとることができるのであろう．
キーワード：企業分析，事業の選択と集中，スピード経営
Analysis of a Flexible and Speedy Management 
Company by a Simple Target Financial Indicator: 
Business Analysis of Shin-Etsu Chemical Co. Ltd. 
Osamu KITAJIMA 
Abstract 
The serious world economy recession generated in the autumn of 2008 caused large net loss to many 
companies in Japan. However, Shin-Etsu Chemical Co. achieved net earnings exceeding 80 billion yen 
in the settlement of accounts in March 2010. How did the company maintain a stable profit level during 
serious economic depression? It chose three businesses with high market shares and an excellent and 
mutually complementary composition balance among them. On the basis of such an excellent balanced 
business composition maintained its high market share and high profitability. Shin-Etsu Chemical's target 
financial indicator is only the amount of net earnings. As the target indicator is simple, the company can 
take flexible, speedy, and bold business action to address environmental change, without being caught up 
in the complicated factors of management. 
Key words: Business analysis, Business selection and concentration, Speedy management 
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はじめに
2008年秋に発生したリーマンショックに端を発する世界的金融危機とそれを契機とした「100
年に 1度」といわれるほどの未曾有の世界同時不況は，多くの産業においてほとんどの企業の
経営業績に深刻な影響を及ぽした．化学産業も例外ではなく， とくに素材型化学品製造を主力
とする化学企業ではその影響は大きかった．図 lは，化学産業の中で素材型化学品製造を含む
多角化企業で，化学部門の連結売上高が1兆円を超える大手総合化学企業3社，三菱ケミカル
ホールデイングス（以下，三菱ケミカルHDと略）と住友化学と三井化学，および本稿の分析
対象である信越化学工業の1999年3月期決算以降の連結売上高の推移を，また図 2はこれら 4
社の最終損益である連結当期純損益の推移を示している．この 2つのグラフをみると， 2008年
秋からの世界同時不況の影響を直接的に半年間被った2009年3月期決算では， 4社すべてが連
結売上高も連結当期純損益も低下させている． しかし，信越化学工業を除く 3社が連結当期純
損益で500億円以上の純損失を出す赤字決算という厳しい経営業績となっているのに対して，信
越化学工業だけは，減益したとはいえ， 1500低円超の高い水準の連結当期純利益（黒字）を計
上している．信越化学工業は，翌期2010年3月期決算でも世界不況の影響が継続してさらに減
益しているがそれでも他の 3社に比較すると， 800億円以上の連結当期純利益を確保してお
り，非常に深刻な経済不況の中でもその対応力はみるべきものがある．
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（出所） 信越化学工業，三菱ケミカルHD(2005年3月期までは三菱化学），住友化学，三井化学の『有価
証券報告書』のデータより作成，
図l 倍越化学，三菱ケミカルHD,住友化学，三井化学の連結売上高の推移
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（出所） 図1に同じ．
図2 信越化学，三菱ケミカルHD, 住友化学，三井化学の連結当期純利益の推移
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（出所） 信越化学工業の『有価証券報告書』のデーターより作成．
図3 信越化学工業の連結当期純利益の推移
さらに，信越化学工業は，図3からわかるように， 1990年代に入ってからの長期の景気低迷
（いわゆる「失われた10年」といわれたが実質的には10年を超えて「失われた20年」の状況
になっている）の継続や約4年毎のシリコンサイクルによる半導体不況や2000年のITバブル
崩壊など厳しい経済環境の影響を受けつつも， 1996年3月期に始まり，上述した連結当期純利
益が減益した2009年3月期の直前期である2008年3月期まで，実に13期連続で連結当期純利
20 関西大学総合情報学部紀要「情報研究」第36号 2012年2月
益の最高益を更新している．
本稿は，このように日本の化学産業の中で厳しい経済環境の変化に柔軟に対応し，卓越した
収益性を誇っている異色の化学企業である信越化学工業を取り上げ，主要な財務データの分析
を中心に企業分析を行っている．これまでにも信越化学工業を分析対象とした研究や雑誌記事
などがいくつもある (I)がその多くは信越化学工業の経営戦略や前社長である金川千尋氏のリ
ーダーシップについての考察を中心とした研究であり，詳細な財務データ分析を中核にした信
越化学工業の企業分析はあまりみられない．本稿では，様々な財務データの分析を通して，信
越化学工業がなぜ経済不況に強いのか，その経営体質の強みとなる要因は何なのか，その強み
を活かした経営戦略の特徴は何なのか，などについて考察している．
1 信越化学工業の企業概要
1-1 信越化学工業の沿革
まず，信越化学工業の沿革を簡単にみてみよう．
信越化学工業株式会社は， 1926年に，信濃電気株式会社と日本窒素肥料株式会社との共同出
資（出資比率は前者60%，後者40%）により，信越窒素肥料株式会社として設立され，新潟県
の直江津工場で石灰窒素の生産を始めた．現在の社名である信越化学工業に変更したのは1940
年である．
信越化学工業は，第2次世界大戦前から戦後しばらくは地方の小資本の純然たる一肥料会
社にすぎなかったが， 1939年には現在の同社のコア技術となる金属ケイ素の生産を始めている．
この金属ケイ素化学の技術をベースに戦後まもない1949年には，ケイ素と酸素が結合したシ
ロキサン結合を骨格とする高分子有機化合物であるシリコーン樹脂の研究を開始し， 1953年に
それを事業化して生産を開始している．その後も， 1957年にはアセチレン法による塩化ビニル
樹脂の製造を開始し， 1960年には半導体シリコン（シリコンウエハー）の製造を開始するなど，
新規事業に積極的に進出し，事業の多角化を推進している．
このような事業の多角化の背景には，非財閥系の小資本でスタートしたため，原料の総合的
な有効利用として，他社にない優れた誘導品をいかに作るかという技術志向の経営があった．
その技術的基礎となったのが金属ケイ素製造の化学技術である資本力が弱い信越化学工業で
は， 自己負担による大規模投資のリスクを回避するため，多角化の手段として合弁会社の設立
が積極的に採用されている．
その合弁会社の好例が，塩化ビニル樹脂におけるシンテック・インコーポレイテッドと半導
(1) 信越化学工業に関する最近の研究や雑誌記事としては．金井 (2008)．平井 (2009)．金児 (2010)．橘
川・平野 (2011),「信越化学工業 2ケタ増益の成長神話復活！ 進化する少数精鋭・高速経営の極
意」「週刊ダイヤモンド』 2005年10月15日号．「なぜ信越化学は素材不況でも利益率が図抜けているの
か」「プレジデント』 2009年5月18日号．などがある．
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体シリコンにおける信越半導体株式会社である．
信越化学工業は，上述のように1957年に塩化ビニル樹脂事業に参入したが，国内で13番目と
いう最後発であったため，国内での事業活動は小規模であり，早くから海外に活路を見出して
いる． 1973年に，アメリカで，塩化ビニルパイプの大手企業であったロビンテック・インコー
ポレイテッドとの折半出資の合弁会社，シンテック・インコーポレイテッドを設立し，年産10
万トンの規模で塩化ビニル樹脂の生産をスタートしたその後，石油危機によって合弁相手の
ロビンテックが経営不振に陥ったことを契機に， 1976年にロビンテックが保有するシンテック
の株式をすべて信越化学工業が買い取り，シンテックを信越化学工業が株式100％所有する完
全子会社にしている．シンテックは現在，世界最大の塩化ビニルメーカーヘと発展し，その売
上高は信越化学工業の連結売上高の10％以上を占めるまでになっている．
また，半導体シリコン事業では， 1967年にアメリカのダウ・コーニング・コーポレーション
と合弁で信越半導体株式会社を設立したが，この合弁会社も1979年には資本提携相手のダウ・
コーニングが保有する株式を全額買い取って100％所有の完全子会社にしている．
このように，金属ケイ素化学をコア技術としながら，事業の多角化と早くからの積極的な海
外進出の結果，信越化学工業は多くの事業で世界的に高いシェアを獲得し，高収益を実現して
いる．
1-2 信越化学工業の事業内容
次に，信越化学工業の事業内容を紹介する．
信越化学工業の事業セグメント区分は，（1）有機・無機化学品事業，（2）電子材料事業，（3）機能
材料その他事業となっている．（2)
(1) 有機・無機化学品事業
有機・無機化学品事業セグメントに含まれる主要製品は，塩化ビニル樹脂，シリコーン，メ
タノール，クロロメタン，セルロース誘導体，苛性ソーダ，金属ケイ素，ポバールなどである．
塩化ビニル樹脂は，世界シェア第1位であり，信越化学工業の主力製品である．これは，難燃
(2) この3つの事業セグメント区分は2010年3月期決算までの区分である． 2011年3月期決算では事業セ
グメント区分が変更され，次の6つの事業セグメント区分になっている．（1）塩ピ・化成品事業（塩化
ビニル樹脂，苛性ソーダ，メタノール，クロロメタン），（2）シリコー ン事業（シリコー ン），（3）機能性
化学品事業（セルロース誘導体，金属ケイ素，ポバール，合成フェロモン），（4）半導体シリコン事業
（半導体シリコン），（5）電子・機能材料事業（希土類磁石（電子産業用・一般用），半導体用封止材，
LED用コート材，フォトレジスト，マスクプランクス，合成石英製品，液状フッ素エラストマー，ペ
リクル），（6）その他関連事業（樹脂加工品，技術・プラント輸出，商品の輸出入，エンジニアリング）
である．
しかし，本稿では，後述のように事業セグメント別のデータ分析も行っているが，その分析ではデ
ータの継続性を優先させたいため， 2000年3月期から変更していない3つの事業セグメント区分を利
用している．
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性，断熱性に優れた性質をもち．木材の代替製品として建設材料や窓のサッシ，水道用のパイ
プ，電線被膜などの耐久資材や農業用フィルム．生鮮食料品の包装材，医療用器材などの分野
で使われている．シリコーンは，炭素骨格の樹脂に比べて耐油性，耐酸化性，耐熱性などに優
れ，電子機器，自動車，機械，化粧品，食品など幅広い分野で使われている．信越化学工業の
シリコーンは，国内シェア第1位，世界シェア第3位の地位を占めている． また，セルロース
誘導体は，増粘剤，乳化安定剤などの食品添加物のほか，医薬品のコーティングや繊維，塗料
などにも幅広く使用されている．
(2) 電子材料事業
電子材料事業セグメントには，半導体シリコン，電子産業用有機材料，電子産業用希土類磁
石，フォトレジスト製品などが含まれる．半導体シリコンは，パソコン，携帯電話，液晶テレ
ビなどデジタル製品のIC回路（集積回路）の基板に使われる素材であり，信越化学工業は世界
シェア第 1位である． また， フォトレジストは，半導体の基板となるシリコンウエハー上に素
子や回路などを形成する際のプロセス材料であり，信越化学工業は世界シェア 3位となってい
る．
(3) 機能材料その他事業
このセグメント事業に含まれるのは，合成石英， レア・アース，一般用希土類磁石，液状フ
ッ素エラストマー，ペクリルなどの製品と，技術・プラント輸出，商品の輸出入，建設・修繕，
情報処理サービスなどのサービスである．合成石英は，半導体シリコンやシリコーン樹脂など
と同様にケイ素を元にした素材であり，耐熱性，透明性に優れ，光ファイバーやIC回路を焼き
付けるフォトマスクなどに使われており，情報ネットワークの発展を支える素材である．信越
化学工業の合成石英のシェアは世界第1位である． レア・アースは液晶テレビや照明などの蛍
光体や多くの電子部品，自動車のセンサーなどに使われている．希土類磁石も HDD/DVDレコ
ーダーをはじめとした電気機器や自動車の重要部品などに数多く使われている．
2 財務データによる信越化学工業の経営分析
2-1 連単倍率からみた優良な連結子会社の存在
では最初に，主要な財務データからみた信越化学工業の全般的な経営実態の分析を行う．
図4は， 1990年3月期決算から2011年3月期決算までの信越化学工業の連結売上高および個
別売上高の推移を示している．連結売上高は， 100年に 1度の世界同時不況の影響を如実に反
映した2009年3月期と2010年3月期の大幅減少の時期を除けば， 1993年3月期と 1999年3月
期 2002年3月期に若干減少しているとはいえ，ほぼ順調に増加傾向を維持してきている．過
去最大値であった2008年3月期の連結売上高は， 1990年3月期のそれの約3.2倍にまで増加し
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図5 信越化学工業の連結営業利益と個別営業利益の推移
また，図5は， 1990年3月期決算から2011年3月期決算までの連結営業利益と個別営
業利益の推移を示している．
ている．
これをみると，連結営業利益は，連結売上高の推移と同様に2009
年3月期と2010年3月期を除けば，バブル経済崩壊の影響が出た1992年3月期から1994年3
月期までは減少しているがその後はほぼ一貫して増加してきている．
売上高および営業利益の連結数値と個別数値の比率である連単倍さらに， 図4と図5には．
率も示されているが， これら売上高および営業利益の連単倍率には次のような特徴を見て取る
ことができる． 1990年代以降 売上高の連単倍率は，ほほ1.6倍台～1.9倍台で推移している．
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それに対して，営業利益の連単倍率は， 2000年3月期から2003年3月期までのITバブル崩壊
の影響が出た時期，および2010年3月期と2011年3月期の今回の世界同時不況の影響が出た時
期に 1倍台後半になっているが，それ以外の時期は2倍台以上であり， 2008年3月期には3.5
倍を超えるまでになっている．これら両者の動向からいえることは，連結対象である子会社群
が，売上高で継続的に大きな貢献をしているが，営業利益では売上高以上に高い貢献を果たし
ていることである．すなわち，塩化ビニル樹脂のアメリカの子会社シンテックや半導体シリコ
ンの信越半導体といった収益性の高い優良な子会社の存在がこのような結果を生み出している
のである．
2-2 収益性分析
次に，大手総合化学企業である三菱ケミカルHDと住友化学，三井化学の 3社と比較するこ
とによって，信越化学工業がいかに高い収益性を確保しているかをみてみよう．
収益性を見る代表的な指標である総資産経常利益率 (3)，およびその分解指標である売上高経常
利益率と総資産回転率（総資本回転率）が，図6, 図7, 図8に示されている．これらをみる
と，信越化学工業の収益性の高さは一目瞭然である．
図6の総資産経常利益率では，信越化学工業は他の3つの総合化学企業よりほぽ5%~10%
という大きな差をつけている．図7の売上高経常利益率の動きも総資産経常利益率と同じよう
なものであるが，信越化学工業と他の3社の差はさらに大きくなっていることが分かる．これ
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図6 信越化学，三菱ケミカルHD, 住友化学，三井化学の総資産経常利益率の推移
(3) 総資産経常利益率のようなストック数値とフロー数値の比率計算では，一般に総資産のようなストッ
ク数値は期中平均値を使用するが，本稿では簡単化のために期末値を使用している．他の指標も同様
である．
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図7 信越化学，三菱ケミカルHD, 住友化学．三井化学の売上高経常利益率の推移
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図8 信越化学，三菱ケミカルHD, 住友化学，三井化学の総資産回転率の推移
は．総資産経常利益率のもう一つの分解指標である図8の総資産回転率の数値をみると．信越
化学工業が最も小さいことを反映している．
総資産回転率が小さいことは，一般に資産活用の効率が悪いと判断されるが．素材型化学企
業は大規模な生産設備が必要な装置産業としての性格も持っており．それゆえ総資産回転率は
一般に高くなくても必ずしも効率性が悪いとはいえない．だた，信越化学工業の総資産回転率
が低いのは．表lからわかるように総資産を構成する様々な資産ごとの回転率を三菱ケミカ
ルHDと比較したとき． とくに現金回転率が非常に低いことの反映であることがわかる．
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表l 信越化学工業と三菱ケミカルHDの主要な資産の回転率の比較 (2008年3月期決算データ）
信越化学工業
三菱ケミカルHD
総資産
回転率
0.72 
1.06 
現金
回転率
6.33 
25.24 
売上債権
回転率
4.38 
4.88 
棚卸資産 有形固定資産
回転率 回転率
6.74 
6.86 
2.10 
3.44 
現金回転率が低いというのは，別の見方をすると，売上を上げるのにうまく効率的に活用さ
れていない手元資金の現金が豊富に存在し．これが有効に活用されていないことを物語ってい
る．他方で．三菱ケミカルHDは現金回転率が非常に高いが，これは売上高の大きさに対して
現金保有が少ないことを意味している．後述するように．信越化学工業と三菱ケミカルHDの
キャッシュフローの分析からも信越化学工業の豊富な現金の存在が浮かび上がってくる．
2-3 安全性分析
次に，安全性に関する指標についてもみてみよう．
まず，長期的な安全性を示す自己資本比率をみてみると，図9に示しているように，三菱ケ
ミカルHDも住友化学も三井化学もほぽ20％台から30％台前半で推移しているが，それに対し
て，信越化学工業は1999年3月期以降 50％超の状態から徐々に増加し，現在では実に80％超
という高い比率になっている．非常に高い安全性を確保しているといえる．
また，高い自己資本比率を反映して，長期使用資産•長期保有資産である固定資産を自己資
本でどのくらい手当てしているかを示す固定比率をみても，信越化学工業が抜群の安定性を保
持していることがみてとれる．図10からわかるように，信越化学工業の固定比率は100％以下
（％） 
90 
80 
70 
60 
50 
40 
30 
20 
10 
虜゜や亙亙亙亙亙亙亙亙お亙亙亙
ー信越化学 →正雪三菱ケミカルHD -.r"，住友化学 →←・三井化学
（出所） 図1に同じ．
図9 信越化学，三菱ケミカルHD,住友化学．三井化学の自己資本比率の推移
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図10 信越化学．三菱ケミカルHD,住友化学．三井化学の固定比率の推移
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図11 信越化学，三菱ケミカルHD, 住友化学．三井化学の流動比率の推移
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で推移しているが，このことは固定資産の取得において負債がほとんど必要ないことをすな
わち無借金経営であることを示している．
さらに，短期的な支払い能力を示す流動比率でも，図11からわかるように，信越化学工業は
他の3社に比べて非常に高い数値を示している．安全性，安定性において，信越化学工業は全
く問題ないと判断できる状況にある．
以上のように，信越化学工業は主要な財務データからみると，大手総合化学企業と比較して
もすばらしい経営業績と財務体質を持っている優良企業といえる．そこでさらに，信越化学工
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業の経営体質の強さの諸要因について踏み込んで分析してみることにしたい．
3 良好な事業構成バランスと海外展開
3-1 徹底した事業の「選択と集中」
信越化学工業の経営体質の強みを最も明確に体現しているのが，徹底した事業の「選択と集
中」の戦略である．小規模な肥料会社から出発した信越化学工業は，戦後，技術志向の誘導品
開発により事業の多角化を推進しているが，やみくもに広範囲の多角化をしているわけではな
い．事業の選択では，世界的な事業活動が見込める事業に集中し，それらの事業に徹底的にこ
だわって多額の投資を行っているこの事業の「選択と集中」戦略の基本方針は，かつてジャ
ック・ウェルチがGEの経営改革を推進したときの事業選択の方針，すなわち世界市場でマー
ケットシェアが第 1位か第2位の事業あるいはそうなる可能性が大きい事業だけを GEは選
択するという「ナンバーワン・ナンバーツー・ポリシー」とほぼ同様のものであるといえる．
実際信越化学工業の3本柱となっている中核的事業である塩化ビニル樹脂と半導体シリコン
は，世界シェア第1位であり， シリコーン樹脂は世界シェア第3位， 日本シェア第1位の地位
を占めている．また，この他にも，合成石英が世界シェア第1位，フォトレジストが世界シェ
ア第3位である．
その一方で，三菱ケミカルHDや住友化学，三井化学といった大手総合化学企業が，高リス
クではあるが収益性が高くなる可能性がある医薬品事業を抱えているのに対して，信越化学工
業はこれを持たない．
また， 1990年前後のバブル好況期に多くの事業会社は土地，建物などへの不動産投資に手
を出したが，バプル崩壊とともに不動産投資に対する大きなツケ（負担）を背負うことになっ
た． しかし，信越化学工業はこれらに一切手を出していない．
このように，信越化学工業では，たとえ収益性が高い可能性があっ・ても本業と関係のない事
業分野への進出は行わないという経営方針が徹底している．信越化学工業は，あくまでも，ケ
イ素化学のコア技術をベースにした事業の多角化を基本方針として事業の「選択と集中」を行
っているのである．
3-2 相互補完的な好バランスの事業構成
図12は，信越化学工業の事業ゼグメント別営業利益の推移を示している． 2008年秋以降の深
刻な世界不況の影響で， 2009年3月期と2010年3月期にはさすがに3つの事業セグメントすべ
てで営業利益が減益となっている． しかし，それ以前には， 3つの事業はそれぞれの営業利益
の増益・減益を相互に補完し合っている．例えば， 1999年には半導体シリコンは激しい価格競
争にさらされ，それが含まれる電子材料事業の営業利益が減少しているが，この減益という事
態を他の2つの事業の増益で補っている．また， 2000年から2002年にかけて有機・無機化学品
（億円）
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図12 信越化学工業のセグメント別営業利益の推移
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事業の営業利益が停滞気味であるが，他の事業が増益している． さらに， 2003年以降，機能材
料その他事業の営業利益が減少ないし停滞状態にあるが，有機・無機化学品事業と電子材料事
業の営業利益が大幅に増加し，会社全体の営業利益の増益に貢献している．このように，信越
化学工業は．ある事業の営業利益が市況の変化の影響を受けて減益しても，他の事業の営業利
益の増益でそれをカバーするというようなバランスのとれた事業構成を作り出している．この
ような相互補完的な良好なバランスの事業構成をとっていることこそ，信越化学工業の経営体
質の強みを示すものであり，財務内容の良さにつながっていると推察される．
しかも，信越化学工業が製造販売している化学製品の特性の違いの点からみても，事業構成
のバランスが良い．化学産業では，その製品の特性から，品質の標準化が進み差別化が難しい
汎用品と品質や機能性で差別化される特殊品（高付加価値品）に分類できる．信越化学工業は，
汎用品と高付加価値特殊品をバランスよく保持する事業構成となっている．信越化学工業の3
本柱の製品で見ると，塩化ビニル樹脂は汎用品の代表的製品であり．半導体シリコンは特殊品
と位置づけられる製品であり， さらにシリコーンは数千種の用途別製品があり，そのため汎用
品的な製品も特殊品的な製品もある．
汎用品は製品差別化が難しく．価格競争にさらされるので，規模の経済に基づくコスト競争
力が必要となる．一方．特殊品は技術革新のスピードが速く，また新規参入の脅威も高いため，
常に技術開発力の維持・向上が重要である．
図13は，事業セグメント別売上高営業利益率の推移を示している．一般に．売上高営業利益
率が高いほど，高付加価値の特殊品的製品であると考えられる．この点からみると，有機・無
機化学品事業は他の事業に比べて相対的に売上高営業利益率が低く，汎用品的特性を持ってい
る．この事業の代表的製品である塩化ビニル樹脂はまさに汎用品といえる製品である．それに
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図13 信越化学工業のセグメント別売上高営業利益率の推移
対して，売上高営業利益率が高い電子材料事業に属している半導体シリコンは高付加価値の特
殊品を代表するものである．
1990年以来約 20年にわたり信越化学工業の飛躍をリードした金川千尋•前社長 (2010年 6 月
からは会長）によれば，汎用品であり，それゆえに収益性が低いオールドエコノミー事業・製
品であっても，それをむやみに切り捨てることはしないという．信越化学工業の創業時から続
く古い事業であり，事業規模も小さく将来性もない肥料事業は， 1990年代に何度か事業撤退が
検討されたが実際に撤退したのは利益が出なくなってきた2002年であったこの肥料事業の
ように利益があがっている間は継続することも選択肢となるという方針の下，オールドエコ
ノミー事業の切り捨て，撤退には慎重である． 1990年代以降欧米では，古いものは捨てて新
しいものに特化することが企業の成功につながるという風潮が強まったが，金川氏はこれには
同調せず，オールドエコノミー事業・製品も大切にしている．塩化ビニル樹脂は技術的にはロ
ーテクのオールドエコノミー製品と考えられがちであるが，信越化学工業ではこのオールドエ
コノミー製品が立派に中核事業の一つとなっている．（4)
このように，信越化学工業は，市況の変化や製品特性の違いを考慮した相互補完的でリスク
分散効果が得られる好バランスの事業構成を構築しており，このことが同社の競争力の強化と
強い経営体質を保持する重要な要因となっている．
(4) 金川 (2011),76-78ページ．
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3-3 海外売上高比率と世界の地域別売上高構成
信越化学工業は，上述のようにバランスの良い事業構成を保持しているが，同時に，非常に
早い時期から海外進出を果たしグローバルな事業展開を行ってきたので，他の日本化学企業と
比べると，世界的な地域別構成のバランスも良い．
図14は， 2005年3月期以降の信越化学工業と三菱ケミカルHDの海外売上高および海外売上
高比率（連結売上高全体に占める海外売上高の割合）を示している．海外売上高比率をみてみ
ると，信越化学工業の海外売上高比率は，世界同時不況の影響を受ける以前の2008年3月期ま
ではほぼ60％台後半で推移しており， 2009年3月期以降には若干減少したとはいえ，それでも
60％超という高い比率で推移している． 日本の化学産業はもともと国内需要への対応が主であ
ったため，次でみる三菱ケミカルHDもそうであるが，主要な日本化学企業の中で海外売上高
比率が50％を超えている企業はあまりない．信越化学工業の海外売上高比率の高さは突出して
いるといってよい．
一方，三菱ケミカルHDの海外売上高比率は2010年3月期までほぽ20％台後半で推移してい
る． 2011年3月期には30％台半ばに高まっているが，この要因の一つは経済成長著しい中国で
の売上高が増加しつつあることの反映である． しかし，もっと直接的な要因は2010年4月に三
菱ケミカルHDが三菱レイヨンを傘下子会社としたことである．三菱レイヨンの有価証券報告
書を見ると，三菱レイヨンの海外売上高比率は2010年3月期で56.1%, 2011年3月期で64.9
％と非常に高い．この三菱レイヨンが傘下子会社と加わったことを反映して，三菱ケミカルHD
の海外売上高比率は2011年3月期に34.5％に急増しているものと考えられる． とはいえ，信越
化学工業のそれと比較すると，三菱ケミカルHDグループ全体ではまだまだ日本に偏った売上
構成であるといえる．
（百万円）
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（出所） 信越化学工業と三菱ケミカルHD(2005年3月期は三菱化学）の『有価証券報告書』の
データーより作成
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図14 信越化学工業，三菱ケミカルHDの海外売上高と海外売上高比率の推移
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信越化学工業の世界の地域別売上高構成比率は，世界同時不況直前の2008年3月期では，日
本31.7%，北米20.2%，アジア・オセアニア 29.9%，欧）•M12.9%，その他5.3％である．世界
不況により，海外売上高比率が若干減少したので，直近の2011年3月期には，日本の構成比率
が上昇して36.5％となり，北米が14.5%，アジア・オセアニアが28.9%，欧州が11.6%，その
他が8.6％となっている．北米の2011年3月期の売上高が2008年3月期より約45％も減少して
いることを反映して，北米の売上高地域構成比率が約 5％低下しているが，欧州やアジア・オ
セアニアでは，それほど落ち込んでいない．信越化学工業は，主力製品である塩化ビニル樹脂
や半導体シリコンの生産拠点を 日本以外にアメリカやヨーロッパにも保持し，世界三極体制
を構築しており，それを基礎にして世界の地域別売上高構成の点でも良好なバランスを取って
いる．対照的に，三菱ケミカルHDの世界の地域別売上高構成比率は， 2008年3月期では日本
72.9%，アジア18.8%，その他8.3％であり，地域区分が変更された2011年3月期には， 日本
65.7%，中国9.9%，その他24.4％であり，世界の地域別売上高の点では日本への強い偏りを
もつ構成といえるであろう．
4 積極的な設備投資とスピード経営
4-1 設備投資のスピードある意思決定
信越化学工業は，不況期に競合他社が設備投資を躊躇するようなときでも，恐れずに先を見
越して積極的に設備投資を行うことによってシェアを拡大してきた例えば，現在の半導体シ
リコンの主力製品である300ミリシリコンウエハーの世界初の量産化を信越化学工業が行った
のは， ITバブル崩壊とそれによる深刻な経済不況の影響で半導体メモリの需要が落ち込んでい
た2001年2月であった． 300ミリウエハーはそれまでの主力製品であった200ミリウエハーに
比べて大口径であるため．半導体メモリ 1個あたりのコストが大幅に低下する．そのため，信
越化学工業は，景気が回復すれば新製品の300ミリウエハーの需要が高まると予測し．不況下
にもかかわらず300ミリウエハーの生産ライン増強のために約700億円の設備投資を迅速に行
い，他社より 10カ月も早く量産化に成功し，これによって300ミリウエハーで世界第1位のシ
ェアを獲得した．
その後の事態は予測通りに推移し． 300ミリウエハー需要は急速な伸びを示し，それに対応
して．その生産能力増強のための投資がさらに積極的に行われている特に． 2007年には，猛
追してきた競合企業に対する競争力確保ために．競合企業よりも一足早いタイミングでの設備
投資を行っている．半導体シリコン専業メーカーで世界シェア第2位である SUMco<5)は 2006
(5) SUMCOは． 1999年7月に住友金属工業三菱マテリアルおよびその子会社である三菱マテリアルシ
リコンとの共同出資により． 300ミリシリコンウエハーの開発・製造会社として設立されたシリコンユ
ナイテッドマニュファクチュアリングがその前身である．そして2002年2月に， シリコンユナイテッ
ドマニュファクチュアリングは，住友金属工業からシリコン事業の営業を譲渡されるとともに．三菱
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年10月にコマツ電子金属を買収したことにより，そのシェアを約30％とし，世界シェア第1位
の信越化学工業に急迫してきた しかも，急速に拡大する300ミリウエハー需要への対応とし
て両社は設備投資競争を激化させてきた． SUMCOは2009年6月までに300ミリウエハーの生
産能力増強のために約800億円の設備投資を行ったが，それに対して，信越化学工業はそれよ
りも早く 2007年秋までに日本とアメリカの生産拠点で約1200億円という巨額の追加設備投資を
行っている．
4-2 設備投資資産の減価償却期間の短縮
しかも， このような競合企業に先駆けた半導体シリコンウエハー製造設備への積極的な追加
設備投資では，信越化学工業の強さを際立たせるようなことを行っている．それは，半導体シ
リコンウエハー製造設備の耐用年数を短縮すること，すなわち減価償却期間を短縮することで
ある．これは，信越化学工業が高収益企業だからこそ可能なことであった．
半導体シリコンウエハー製造設備の減価償却期間は，世界的には一般に 7年～10年という期
間である． SUMCOの減価償却期間も 7年である． しかし，信越化学工業は2006年3月期決算
より追加設備の償却期間を 5年に，さらに2007年3月期からはたった 3年にまで大幅に短縮し
たこの減価償却期間の大幅短縮は，競合他社の増産によって300ミリウエハー需要のピーク
が早いと予想し，需要が好調な好況時に多額の減価償却費を負担しつつも早く減価償却を行う
ことによって，その後の需要が減退し始める市況悲化時には減価償却費負担を大きく軽減でき
る効果があるために，決断をしたのである．
実際 2006年3月期決算以降減価償却期間の短縮のために，減価償却費負担が1年あたり
200億円ほど増加した (6)が 2008年秋以降の世界不況のまっただ中であった2009年度 (2010年
3月期）には早くも減価償却を終えてしまい，その結果，不況による大幅な利益の落ち込みと
いう傷を浅くすることができたのである．
この点を信越化学工業と SUMCOの減価償却費及び営業利益の推移を示している図15から
確認してみよう．（7)
2008年秋のリーマンショックを契機とした世界同時不況の影響は， 2008年度， 2009年度の営
業利益の大幅減少という形で色濃くでているが，営業利益がピークであった2007年度から2008
年度への営業利益の落ち込み幅， また2009年度への落ち込み幅は，若干であるが， SUMCOに
比べて信越化学工業の方が小さい．これは，両社の減価償却費の推移と重ね合わせて考えると
マテリアルシリコンと合併して，三菱住友シリコンに商号変更を行い， 2005年8月にはSUMCOに商
号変更した． SUMCOは半導体シリコン専業メーカーとして．信越化学工業と激しい世界的なシェア獲
得競争を行っている．
(6) 金川 (201),62ペー ジ．
(7) 信越化学工業の減価償却費及び営業利益は半尊体シリコン事業だけの数値ではないことに注意する必
要があるが最近の半導体シリコン事業の設備投資動向をある程度反映していると考えられる．
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匡三信越化学／減価償却費 一SUMCO／減価慨却費
-信越化学／営業利益 -Bl-SUMCO／営業利益
（注） 信越化学工業とSUMCOの決算日は，前者が3月31日，後者が1月31日と異なるので，横軸ラベ
ルは「年度」を使用した例えば， 「2005年度」は，信越化学工業では2005年4月1日～2006年3
月31日の期間を， SUMCOでは2005年2月1日～2006年1月31日の期間を示す．
（出所） 信越化学工業とSUMCOの『有価証券報告書』のデーターより作成
図15 信越化学工業， SUMCOの減価償却費と営業利益の推移
よく理解できる．すなわち． SUMCOは近年の300ミリウエハーの生産能力増強投資の増大を反
映して， 2005年度以降2009年度まで減価償却費が徐々に増加してきているが，それに対して信
越化学工業は， 2008年度と2009年度に減価償却費を大きく減少させている． 2005年度 (2006
年3月期）決算以降，上述のような減価償却期間の短縮を実施した影響で，一時的に減価償却
費負担が大きくなったが，早くも2008年度 (2009年3月期）決算では減価償却費負担の影響が
小さくなり始め，世界同時不況の深刻な影響が最も色濃くでた2009年度 (2010年3月期）決算
では，結果的にさらに償却負担を大幅に軽くし，営業利益の落ち込みという経営業績の傷を浅
くすることができているといえる．（8)
これに対して， SUMCOは近年の追加設備投資の減価償却費負担の影響が長く，営業利益の
減益幅がおおく， 2009年度 (2010年1月期）決算では，巨額の損失を出しているのである．
4-3 墨富なキャッシュフローによるスピード経営
ところで，信越化学工業がこのような積極的な設備投資をスピーデイーに行えた背景には，
豊富なキャッシュフローの存在がある．図16は，信越化学工業のグロスのキャッシュフロー
（当期純利益＋減価償却費）と設備投資額を，図17は三菱ケミカルHDのそれらを示している．
信越化学工業は，売上高規模でみれば三菱ケミカルHDの2分の 1以下であるにもかかわらず，
グロスのキャッシュフロー額も設備投資額も，三菱ケミカルHDより大きいことがわかる． し
かも，三菱ケミカルHDは2002年3月期と2009年3月には当期純損失を計上したこともあり，
(8) 「プレジデント』 2009年5月18日号， 46ペー ジ．
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グロスのキャッシュフローが設備投資額より小さくなっており，投資資金を多額の負債に負っ
ていることが予想される． しかし，信越化学工業は2006年3月期以降毎期に1000億円以上の
設備投資を行いながら，それら投資は豊富なグロスのキャッシュフローの金額内で賄われてい
る．図18に如実に現れているように，三菱ケミカルHDは2009年3月期以降 1兆円を超える有
利子負債を抱えているのに対して，信越化学工業はここ 10年で有利子負債を着実に減少させ，
最近では有利子負債が限りなくゼロに近い状態にあり，いわゆる無借金経営の状態になってい
る．信越化学工業は豊富なキャッシュフローを背景に，前述のような不況期にもかかわらず将
（百万円）
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（出所） 図3に同じ．
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図16 信越化学工業のグロスキャッシュフローと設備投資額の推移
亙 '1,r§>、\'?,'1,r§>魯 '1,r§>'?,\、 '1,r§'b,.\ら紺ら '1,r§>'b\~'1,#\'?,'1,r§>'b\らや、や令<:)\‘討
ログロスキャッシュフロー 回設備投資額
（注）グロスキャッシュフローは，当期純利益と減価償却費の合計額である．
（出所） 三菱ケミカルHD(2005年3月期までは三菱化学）の『有価証券報告書』のデータより作成．
図17 三菱ケミカルHDのグロスキャッシュフローと設備投資額の推移
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一信越化学 →配一三菱ケミカルHD
（出所） 信越化学工業と三菱ケミカルHD(2005年3月期までは三菱化学）の『有価証券報告書』のデーター
より作成．
図18 信越化学工業と三菱ケミカルHDの有利子負債（連結）の推移
来的に需要の伸びが予測されるような時に．新規設備投資やM&Aなど緊急に巨額の資金が必
要なときにも自社の意思決定だけで即座に対応できるスピードをもった経営基盤を構築してい
るのである．
4-4 「フル生産」を支える「フル販売」営業カ
さらに，信越化学工業の経営体質の強さを示す言菓として「フル生産，フル販売」(9)がある．
設備投資により生産能力を増加させるためには，その増加した生産能力によって増加する製
品を販売できる営業力がなければならない．そうでなければ，不況期に入り需要が縮小したと
きには過剰生産能力となって現れ，経営業績に重い負担となるからである．
信越化学工業の生産能力に対する営業力の適応を示すものとして，信越化学の棚卸資産の状
況を見てみることにしよう．図19からわかるように，信越化学工業の総資産に占める棚卸資産
の割合は，三菱ケミカルHDのそれと比較すると， 10％前後という低位の安定した割合で推移
している．これは，製品の売れ残りを極力避け，製品を売り切っていこうという姿勢の現れと
みることができるであろう．また，その結果として，図20からわかるように，信越化学工業の
従業員 1人あたりの営業利益は三菱ケミカルHDのそれを大きく引き離しており，このことも
信越化学工業の強い営業力を示すものといえるだろう．
(9) 金川 (2011). 60ページ．金児 (2011). 55ペー ジ．
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（出所） 図18に同じ．
図19 信越化学工業と三菱ケミカルHDの総資産に占める棚卸資産の割合
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（出所） 図18に同じ．
図20 信越化学工業と三菱ケミカルHDの従業員 1人あたりの営業利益（連結）
5 経営者のリーダーシップとシンプルな経営目標
5-1 合理性とスピード
上述したような信越化学工業の経営の成功の背景要因として． しばしば金川千尋氏のリーダ
ーシップが挙げられる．（LO)
(10)例えば．橘川・平野 (2011),186ページ．『週刊ダイヤモンド』 2005年10月15日号． 104ページなど．
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1990年8月に当時の社長の急逝を受けて，その時点で筆頭副社長であった金川氏が急逮社長
に就任した．金川氏は，信越化学工業の海外事業本部長としてアメリカの塩化ビニル樹脂の子
会社シンテックの設立に中心的に関わり， 1978年以来シンテックの社長として経営実践経験を
積んできた．そして，金川氏は社長就任後，このシンテックでの経験を信越化学工業グループ
全体に適用していったのである．
そのシンテックの経験から体得した金川氏の企業経営に対する考え方は非常に明瞭であり，
その要点は．合理性とスピードである．
金川氏によれば，「私の経営手法の原点はシンテック」(11)であり，そのシンテックは極限まで
効率化した少数精鋭組織によって「私が理想とする合理的経営が実践されている」(12) ところで
ある．シンテックは，売上高規模でみれば，子会社とはいえ，信越化学工業グループの連結売
上高の10％を大きく超える約2000億円 (2011年3月期）超を誇る大企業といってもよい存在で
あるが，その従業員数はわずか460人という徹底した少数精鋭の会社である． しかも，驚くこ
とに，販売先顧客がそれほど多くないとはいえ，販売担当の営業員はたった 6人しかいないと
いう (13)．例えば，同じ化学産業に属する（連結）売上高が約2800億円 (2011年3月期，化学部
門以外のセメント事業の売上高を控除すれば約2200億円）のトクヤマの（連結）従業員数は，
約5500人（セメント事業の従業員数を控除すれば約5050人）である (14)．売上高規模でほぽ同規
模の日本化学企業のトクヤマと比べて，シンテックの従業員数が並外れて少数であることがわ
かるだろう．
さらに，金川氏が重視するもう一つの経営要素は，意思決定のスピードである．このスピー
ド経営の具体例の一つが，上述した他社に先駆けた300ミリシリコンウエハーの市場投入の意
思決定とそのための生産設備の投資決定である．また，金川氏は，「会社が潰れるときは借金で
潰れる」という信条を持っており，借金である有利子負債は少ないほどよく，現金は多いほど
よいと考えている (15)が，スピード経営という点からは，信越化学工業にとって必要で成功の確
率が極めて高く時間を節約できる効果的なM&Aの案件があれば，借金をしても乗り出すこと
があるとも述べている (16).
金川氏の次の言説は．氏のスピード経営に対する必要性を簡潔に表現している．「経営におい
て．スピードは大切な要素です．今の世の中は刻々と変わっていきます．変化のなかにチャン
スを見つけたら．即座に意思決定し，素早く実行することがこれからの経営では一層大切にな
(11)金川 (2011).54ページ．
(12)金川 (2011),142ページ．
(13)金川 (2011),142-143ページ．
(14) トクヤマ「有価証券報告書』 2011年3月期のデー タより．
(15)金川 (2011),84-85ページ．
(16)『週刊ダイヤモンド』 2005年10月15日号． 107ページ．
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ってきます」(17)．これほどに，スピードある意思決定とそれを財務的に可能にするキャッシュフ
ローを重視しているのである．
5-2 脱経営計画とシンプルな目標
このような少数精鋭による経営の合理性とスピードの追求と並んで．金川氏は企業経営にお
ける「計画」に対しては否定的立場をとっている．例えば．『週刊ダイヤモンド』 2005年10月
15日号におけるインタビュー記事では．「中期経営計画の類いは．ムダの最たるものだろう．最
良時や最悪時の想定は必要だが．そんなものは全社的にやるものではない． 3年先のことなん
て，誰にもわからないはずだ」(18)と，全社的な中期経営計画の必要性を否定しているまた．元
信越化学工業常務取締役（経理・財務等の担当）の金児昭氏は．金川氏が短期計画である「予
算」の不要論者であることを紹介している．その真意は．「通常．売上予算を立てて．その目標
達成を実行の原動力とするが，それでは予算を達成した途端に．気持ちが緩んでしまう」(19)．と
いった目標設定と目標達成の形式主義の排除であって． 目標それ自体を全否定しているわけで
はない．金川氏が実践する予測やそれに基づく目標設定は，常に最悪の状態を想定したもので
なければならず．また現時点で想定する状況がその後大きく変化するかもしれないということ
を常に考えていなければならないということである．それゆえ．経営環境の変化が激しく．数
年先の事態が予測できない近年では．「計画」を策定しても．その実行が必ずしも計画通りの実
績とならないという意味で，「計画」のムダ論を主張しているのであろう．
このような目標設定の形式主義の排除と脱「経営計画」の考え方の一方で，金川氏は．当期
純利益というシンプルな財務指標のみを目標として押さえている．金川氏は，「財務について複
雑には考えません．重要なポイントだけを的確に押さえるようにしています」と述べ． 目標と
する経営財務指標として．「配当性向やROEなどよりも，当期純利益を見るようにしています．
毎期の純利益を上げていくのが．最も簡単明瞭な考え方だと思っております」(20)と主張してい
る．
金川氏は，「会社経営の目的は株主に報いることにある」(21)という明確な株主重視の認識を持
っているが，他方で株主価値重視の財務指標として近年よく取り上げられたROE（株主資本利
益率）を目標財務指標として重視していない．というのは，金川氏によれば． ROEは．「株主
資本に対する純利益の割合のことですが．利益を出せばそれだけ株主資本も増えます．そのた
め．利益を出してもかえってROEが低くなることさえあります」．「数字のみにこだわるのなら
(17)金川 (2011),208ページ．
(18)『週刊ダイヤモンド』 2005年10月15日号， 107ページ．
(19)金児 (2010),71ページ．
(20)金川 (2011),84-85ページ．
(21)金川 (2011),69ページ．
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ば，自社株を買って償却すれば資本の部が減り．簡単にROEの数字を上げることが出来ます．
その気になれば．今すぐにでも数字を上げることが出来るわけですが，私はあまりそれをやり
たいとは思いません」(22) と述べていることによく示されている．金川氏は． ROEという財務指
標がもつ問題点を的確に指摘している．
金川氏が経営トップとしてリーダーシップを発揮してきた信越化学工業は．このような当期
純利益というシンプルな経営目標のみに焦点を当てることによって．経営上の様々な要素間の
関係を複雑に勘案することなく．非常にシンプルな経営の指向に徹しているようである．そし
て，このシンプルな目標ゆえに．近年の変化の激しい企業環境に対して柔軟で大胆なかつスピ
ードある経営行動の対応が可能となっていると考えられる．
おわりに
2008年秋のリーマンショックを契機とした未曾有の世界同時不況の中，多くの素材型化学品
を製造する日本企業が当期純損失に陥ったが，信越化学工業は，最悪の経営業績であった2010
年3月期でも800億円を超える当期純利益を確保している．
深刻な不況期にもかかわらず，信越化学工業が安定した利益水準の保持を可能にした要因は，
何よりもまず，高い市場シェア事業の選択と集中によるバランス良い事業構成の構築である．
信越化学工業の事業，塩化ビニル樹脂を主力とする有機・無機化学化学品事業と半導体シリコ
ンを主力とする電子材料事業，および機能材料その他事業の3つの事業は，それぞれの製品特
性と市況の変化の違いを利用して，相互補完的な収益構造とリスク分散を可能とする事業構成
になっている．このことが信越化学工業グループ全体の財務内容の強さに反映されている．
また，財務内容の強さは，具体的には，非常に高い収益性と豊富なキャッシュフローとして
現れているがこのことを背景に，競争企業がためらうような不況期でも，必要があれば積極
的な設備投資やM&Aを行っている． さらに，これと関連して近年際だっていたのが，減価償
却期間の短縮化という行動である．このような加速度償却は，高い収益性があって初めて可能
であるが，これによって製品寿命の短縮化や製品市況の短期的変化に素早く対応できるスピー
ド経営を実現しているのである．
そして，このような景気変動に強い好バランスの事業構成と財務内容の強さを生み出してい
るのは，ここ20年間社長として信越化学工業を率いてきた金川千尋氏のリーダーシップとその
経営手法にあることは間違いない．すなわち，金川氏は，信越化学工業の社長になる以前に，
塩化ビニル樹脂製品の米子会社シンテックを徹底した少数精鋭による合理的経営とスピード対
応によって優良子会社にしてきた経験を信越化学工業グループ全体に適用し，さらに当期純利
益というシンプルな財務目標を継続的に上げていくことを通じて，非常にシンプルな経営を指
(2)金川 (2011).85ページ．
シンプルな目標と柔軟なスピード経営企業の分析 41 
向し実践しているといえるであろう．
それでは，最後に優良企業・信越化学工業の今後の課題について簡単に触れておきたい．
その際考えるべき点は，成功体験がその後に逆効果となる可能性があるという視点である．こ
れの具体的事例として，近年のソニーのテレビ事業や携帯音楽プレーヤー事業の動向が挙げら
れる． 10年程前までのソニーのトリニトロン方式ブラウン管テレビや「ウォークマン」プラン
ドの携帯音楽プレーヤーの成功は，結果的に，最近の液晶テレビやデジタル携帯音楽プレーヤ
ーでの出遅れに結びつくという逆効果を招いている．（23)この成功体験と逆効果行動という視点
を考慮しながら，信越化学工業が今後抱えるかもしれない課題を 2つ指摘しておきたい．
第1に，金川氏の強烈なリーダーシップによって，信越化学工業はここ20年の飛躍的な成長
が可能であっただけに，この成功体験を正統に引き継ぐ後継者の存在の問題やこのような成功
体験があるが故に全く新しい状況への対応がむしろ困難になる可能性もあることを指摘してお
きたい． 2010年6月に金川氏はリーダーとして率いてきた社長を退任して会長に就任したこと
で，この課題が現実に浮上していることは事実であろう．
第2に，信越化学工業は，良好なバランスの事業構成が保持され，高い収益性と変化への対
応に強い経営体質を実現してきたが，その一方で今後新たな柱となる新規事業・新製品開発が
なかなか進んでいないことが今後の課題としてある．金川氏が社長就任後すぐに新規事業・新
製品開発のための組織としてZ委員会が立ち上げられた． しかし，そのZ委員会において製品
化されて成功したといえるのはフォトレジスト事業だけであり，それ以外に事業化して成功し
たといえる目立った新製品が見当たらない．新規事業・新製品開発は，信越化学工業の今後の
行く末を左右する重要な課題となるであろう．
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